СТУДЕНТ:_____________________________________________________________ 

Табела 1.:  Компаративни биланси стања предузећа »Развој«,
(у хиљадама динара)
	Средство / Извор

	31.12.2010.
	31.12.2011.

	Обртна средства:
	
	

	       Готовина
	2.400
	2.000

	       Купци
	6.000
	7.200

	       Залихе
	5.600
	6.800

	Укупно:
	14.000
	16.000

	Основна средства, набавна вредност
	28.000
	32.000

	Исправка вредности основних средстава
	4.000
	6.000

	Основна средства, садашња вредност
	24.000
	26.000

	Укупна актива:
	38.000
	42.000

	Краткорочне обавезе:
	
	

	       Укалкулисане обавезе
	1.200
	1.600

	       Добављачи
	3.000
	4.000

	       Краткорочни кредити
	1.800
	1.400

	Укупно:
	6.000
	7.000

	Дугорочни дугови (обвезнице)
	12.000
	13.000

	Укупне обавезе:
	18.000
	20.000

	Обичне акције
	12.000
	12.000

	Капитални добитак
	2.000
	2.000

	Акумулирани добитак
	6.000
	8.000

	Укупно сопствени капитал
	20.000
	22.000

	Укупна пасива:
	38.000
	42.000


Предузеће „Развој“ емитовало је и продало 120.000 комада обичних деоница по цени од 100 динара за комад.
На крају 2011, предузеће „Развој“ је својим акционарима исплатило дивиденде у износу од 15 динара по једној деоници.
Табела 2.:  Биланс успеха предузећа »Развој«, за 2011.годину,
(у хиљадама динара)
	Приход / Расход
	Износ
	%

	Приходи од реализације, нето
	36.000
	100

	-   Цена коштања реализованих производа
	22.000
	61

	Бруто добитак:
	14.000
	39

	-   Трошкови продаје
	3.000
	8

	-   Трошкови управе и администрације
	3.000
	8

	-   Трошкови амортизације
	2.000
	6

	Пословни добитак:
	6.000
	17

	Финансијски расходи (камата)
	824
	2

	Добитак пре опорезивања
	5.176
	15

	Порез на добитак (40%)
	2.070
	6

	Нето добитак:
	3.106
	9


На основу података из приложених Биланса стања и успеха:
1. Саставити извештај о новчаним токовима предузећа „Развој“ за 2011. годину, применом индиректног метода.

2. Одредити профил предузећа с обзиром на остварене новчане токове.

3. Израчунати и протумачити следеће специфичне финансијске показатеље:

a. однос Нето новчаног тока из пословне активности и Нето добитка;

b. учешће Нето новчаног тока из пословне активности у Приходима од продаје;

c. однос Нето новчаног тока из пословне активности и просечне вредности Укупних средстава;

d. Слободан новчани ток.

Зависно од пословне намене, сви финансијски рацио бројеви могу се сврстати у неколико истородних скупина:
1. Показатељи финансијске структуре
2. Показатељи активности
3. Показатељи ликвидности
4. Показатељи рентабилности
5. Показатељи тржишне вредности
У наредном тексту биће објашњени поједини важнији рацио бројеви из сваке од наведених скупина финансијских показатеља. Да би објашњење било сликовитије, као информативна подлога, на наредној страници наводи се пример компаративних биланса стања и успеха замишљеног акционарског предузећа, под именом »Развој« (Табела 10.9). Ради олакшаног праћења излагања које следе, позиције биланса стања су поређане по принципу опадајуће ликвидности (најпре обртна а  потом основна средства у активи, односно прво краткорочне а иза њих дугорочне обавезе у пасиви). Наведени биланси су упрошћени да би разумевање наредног излагања било олакшано.

10.3.1. Показатељи финансијске структуре
О финансијској структури предузећа говорили смо у претходном поглављу. Утврдили смо да је реч о односу између позајмљених и сопствених извора финансирања. За потребе овог уџбеника из рачуноводства, објаснићемо два показатеља финансијске структуре: Однос позајмљених према укупним изворима финансирања  и Однос дугорочног дуга према сопственим изворима.

a) Однос позајмљених према укупним изворима финансирања
Ако збир вредности позајмљених извора финансирања (краткорочних и дугорочних), поделимо сумом вредности укупних извора, добијамо рацио број који показује релативно учешће позајмљених извора (дугова) у финансирању укупних пословних средстава. На пример, према подацима завршног биланса стања (од 31.12.2011. године), посматраног предузећа »Развој«, овај однос се може приказати као:
    Однос позајмљених према укупним изворима = 


[image: image1.wmf]izvori

Ukupni

izvori

i

Pozajmljen

 

 

= 
[image: image2.wmf]000

.

42

000

.

20

 = 0,48 : 1


Објашњење добијеног резултата је следеће: рацио број 0,48 : 1 значи да је сваки динар улагања у пословну имовину предузећа “Развој” у износу од 48% прибављен позајмљивањем (задуживањем). Разлика између тог броја и броја 100 показује сразмеран део укупних пословних средстава који је финансиран из сопствених средстава. Дакле, остатак од 52% сваког уложеног динара у предузеће, финансиран је сопственим средствима.

Овај показатељ, као што смо већ објаснили, даје информације о укупном степену задужености. Међутим, ако његовом тумачењу посветимо мало више пажње, приметићемо да се укупна задуженост може расчланити на различито важне саставне делове. На пример, на краткорочне и дугорочне дугове. У оквиру краткорочних дугова има и оних који не оптерећују превише предузеће, јер не подразумевају обавезу плаћања камате (као на пример добављачи или разне укалкулисане обавезе). За разлику од њих, краткорочни, а нарочито дугорочни кредити или обвезнице представљају много већи финансијски терет за предузеће. Управо ради сагледавања овог терета, претходни показатељ се допуњује показатељем односа између дугорочних дугова, са једне и сопствених извора финансирања, са друге стране.

б) Однос дугорочног дуга и сопствених извора

Овај показатељ се другачије назива и показатељ структуре капитала у глобалној финансијској структури. 
Због детаљнијег аналитичког значења, сматра се да при доношењу финансијских одлука, односу дугорочног дуга и сопствених извора ваља посветити посебну пажњу. У нашем примеру структура капитала предузећа »Развој«, била би следећа:

Однос дугорочног дуга и сопствених извора =  
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Описно објашњење добијеног резултата јесте да дугорочни дугови у финансирању предузећа имају учешће од 59% у односу на сопствени капитал. Другим речима, на сваки инвестирани динар из сопствених извора, предузеће »Развој« је уложило 0,59 динара дугорочног дуга.

Поредећи израчунату вредност показатеља структуре капитала (59%) са вредношћу показатеља о укупном степену задужености (48%), видимо да је ова прва релативно важнија за 11 постотака. Математички се то објашњава суженом основом дељења, односно релативно мањим делиоцем. Рачуноводствено посматрано, вредност сопствених извора (22.000 динара), релативно је мања од вредности укупних извора (42.000 динара). Разлику од 20.000 дин., као што знамо, представљају позајмљени извори.


Финансирање из дугорочних кредита или емисијом обвезница проузрокује да предузеће има редовне расходе на име камате. Ови издаци за камату падају на терет пословног добитка. Количник пословног добитка и расхода за камате представља показатељ који се назива коефицијент покрића камате. У нашем примеру, коефицијент покрића камате предузећа „Развој“ износи:

Коефицијент покрића камате = Пословни добитак / Трошкови камате





  = 6.000 / 824 = 7,3 


Не постоји неки општеприхваћени стандард за жељену висину вредности коефицијента покрића камате. Из тог разлога, висина овог коефицијента се упоређује са његовим вредностима из претходних година.
ПРИМЕР: Предузеће »Транзит«, према билансу стања, имало је крајем 2011. године на страни пасиве вредности Краткорочних обавеза од 7.000 $; Дугорочних обавеза од 12.000 $ и Сопственог капитала од 15.000 $. Такође, према билансу успеха, исто предузеће је имало трошкове камата од 300 $, док је остварени пословни добитак износио 1.500 $. Израчунајте:

а) Однос позајмљених према укупним изворима средстава.

б) Однос дугорочног дуга према сопственом капиталу.
в) Коефицијент покрића камате
РЕШЕЊЕ:


а) 19.000 / 34.000 = 0,55

б) 12.000 / 15.000 = 0,8
в)   1.500 / 300 = 5 
10.3.2. Показатељи пословне активности

Већина предузећа тежи да са што мањим улагањима оствари што већи добитак. Најлакши пут за постизање тог циља јесте продаја производа и услуга по што вишим ценама. Међутим, у условима  разгранате конкуренције других предузећа, високе цене одбијају купце. Због тога се прибегава другом најбољем решењу: разумно нижој цени, са нагласком на повећање промета. Већи промет, уз исте трошкове, доноси већу зараду. А пошто се све одвија у времену, тежи се скраћењу времена трајања појединих пословних радњи, односно убрзању пословних активности. Рачуноводствено гледано, обим пословних активности изражава се приходима или расходима у билансу успеха. Финансијски посматрано, показатељи активности предузећа називају се коефицијентима обрта пословних средстава. Објаснићемо коефицијенте обрта залиха, купаца и добављача.

а) Коефицијент обрта залиха

Залихе су, са становишта пословања и пословног резултата, једна од кључних билансних ставки. Усклађено управљање залихама доноси стабилне приходе, без којих нема успешног бизниса. Немарно управљање залихама узрокује мањкове и застоје, који успоравају пословање и добрим делом проузрокују финансијске губитке. Будући да залихе припадају обртним средствима, меру брзине претварања залиха у готовину изражавамо коефицијентом обрта залиха. Коефицијент обрта залиха јесте однос између Цене коштања реализованих производа и Просечне вредности залиха у тој години. На основу нашег примера, коефицијент обрта залиха предузећа “Развој” је следећи:

Коефицијент обрта залиха =
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Добијена вредност од 3,55 значи да се залихе током године обрну (репродукују) 3,55 пута. Другим речима: на сваких 3,55 динара расхода на име реализације производа, 1 динар припада залихама.

Сагласно претходном, тежи се што већем броју обрта, односно што краћем времену трајања једног обрта. Време трајања једног обрта (у данима) добијамо дељењем броја дана у години (360) са већ израчунатим коефицијентом обрта. У овом случају, просечно време трајања једног обрта залиха износи 101 дан (360 / 3,55 = 101). То значи да је пословањем предузећа “Развој” потребно да протекне 101 дан од набавке материјала за производњу до коначне продаје готових производа купцима. Зависно од доба године, један обрт може бити дужи (на пример 102 дана), други може бити краћи (100 дана), итд. Ипак, у просеку, његово трајање износи 101 дан.
б) Коефицијент обрта купаца

Приходи предузећа зависе од расположења њихових купаца. Због тога, свако предузеће мора водити рачуна о томе да сачува старе купце и придобије што више нових. Да ли ће успети у тој намери, поред квалитета производа и љубазног пословног односа, понајвише зависи од начина кредитирања купаца и правовремености (ажурности) наплате. Меру те ажурности изражава коефицијент обрта купаца. Коефицијент обрта купаца представља однос нето прихода од реализације са просечном вредношћу потраживања од купаца. За посматрано предузеће »Развој« то би изгледало овако:

Коефицијент обрта купаца =    
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Добијена вредност од 5,45 значи да се потраживања од купаца наплаћују просечно 5,45 пута годишње. Другим речима: на сваких 5,45 динара остварених прихода од реализације производа и услуга, 1 динар остаје ненаплаћен у салду потраживања од купаца на крају године.


Економска логика налаже сваком предузећу да повећа коефицијент обрта купаца, тако што ће брже наплаћивати своја потраживања. Брзина те наплате посматра се временом трајања једног обрта купаца. На основу добијеног коефицијента обрта, проверићемо да ли је предузеће »Развој« довољно брзо »обртало« своје купце:

 Просечно време наплате = 
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Време наплате потраживања од купаца треба посматрати зависно од услова плаћања (кредитирања). На пример, ако предузеће »Развој« устаљено кредитира своје купце на 90 дана, добијено просечно време обрта од 66 дана је релативно кратко. Међутим, ако је рок тог кредитирања 30 дана, можемо констатовати да су се купци »олењили« и да их треба другим мерама подстаћи да брже измирују своје обавезе.

ЗАДАТАК:
Предузеће »Транзит« је током 2011. године остварило нето приходе од реализације у вредности од 30.000 $, уз цену коштања реализованих производа од 25.000 $. Просечна вредност залиха била је 5.000 $ а просечни салдо купаца 6.000 $. Израчунајте:

a) Коефицијент обрта залиха
b) Коефицијент обрта купаца
РЕШЕЊЕ:
а) 25.000 / 5.000 = 5



б) 30.000 / 6.000 = 5

ц) Коефицијент обрта добављача

Обављајући своју делатност, предузеће »Развој« купује разне производе и користи бројне услуге од својих добављача. Дакле, сада је оно у улози купца. Циљ је опет исти: све што је потребно  ваља добавити по разумној цени, у што краћем року, како пословање не би трпело. Процена времена доспећа обавеза према добављачима врши се помоћу коефицијента обрта добављача.


Коефицијент обрта добављача ћемо израчунати поступно. Најпре ћемо на цену коштања продатих производа додати прираст залиха (тј разлику салда залиха из завршног и почетног биланса стања). Тај збир износи 23.200 динара (22.000 + 1.200). Затим ћемо израчунати просечни салдо добављача (тј. збир салда добављача из почетног и завршног биланса стања, подељен са 2). То износи 3.500 динара ((4.000 + 3.000) / 2). На крају ћемо израчунате вредности ставити у однос и то:

Коефицијент обрта добављача =  
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Добијена вредност коефицијента обрта добављача од 6,63 значи да се обавезе према добављачима измирују просечно 6,63 пута годишње. Другим речима: добављачи се »обрну« 6,63 пута током једне године. На основу тога, лако израчунавамо да просечно време трајања једног обрта добављача износи 54,3 дана.

Просечно време плаћања =    
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Упоређујући просечно време трајања једног плаћања добављачима од  54,3 дана са просечним временом једне наплате од купаца, дугим 65 дана, у први мах можемо помислити да је предузеће »Развој« релативно уредан платиша. Међутим, ако на тржишту устаљено просечно време кредитирања куповине износи 30 дана, онда су добијени резултати неповољни. У сваком случају, бржа исплата својих дуговања од наплате својих потраживања говори да је предузеће ликвидније од својих купаца. О проблему ликвидности нешто више у редовима који следе.

ЗАДАТАК:
Предузеће »Транзит« је током 2011. године остварило прираст залиха у вредности од 2.000 $. Просечан салдо добављача је 4.000 $. Израчунајте коефицијент обрта добављача, ако је цена коштања реализованих производа 25.000 $.

РЕШЕЊЕ:
(25.000 + 2.000) / 4.000 = 27.000 / 4.000 = 6,75

10.3.3. Показатељи ликвидности

Када говоримо о ликвидности, мислимо на способност предузећа да уредно исплаћује  доспела дуговања (обавезе) својим зајмодавцима (добављачима). Поред тог основног значења, ликвидност подразумева очување кредитне способности (бонитета) предузећа, као и потребног обима и структуре обртних средстава. Суштина ликвидности, дакле, јесте у редовној исплати текућих (краткорочних) обавеза. То значи да се ликвидност предузећа са протеком времена мења, зависно од учесталости доспевања обавеза. Некад је ликвидност већа, а некад мања. Дугорочно одржавање ликвидности, назива се солвентност (способност измирења дугорочних обавеза). Тако се дешава да предузеће, због сезонског пословања, у једном периоду буде неликвидно, али да у другом делу године, услед повећаних прихода, високом ликвидношћу надокнади пропуштено и одржи своју солвентност. Обрнуто, наравно није могуће. Несолвентна предузећа су она која не успевају да на дужи рок ускладе краткорочна варирања своје (не)ликвидности. Таква предузећа временом постају кандидати за стечај, тј. поступак принудног пословно-финансијског оздрављења. Пошто је боље спречити него лечити, идеално је кад су ликвидност и солвентност у равнотежи. Међутим, то се у пракси ретко остварује. Зато, за усклађивање своје ликвидности, предузећа веома често користе позајмљена средства, узимају караткорочне банкарски кредите и сл.


За проверу степена ликвидности предузећа, служе тзв. показатељи ликвидности. Најчешће коришћени су општи рацио ликвидности, посебни рацио ликвидности и показатељ нето обртних средстава.

а) Општи рацио ликвидности

Видели смо да је ликвидност предузећа оличена способношћу уредног измирења његових краткорочних обавеза. Те обавезе се, по правилу, измирују обртним средствима. Сагласно томе, општи рацио ликвидности представља однос између укупних обртних средстава и укупних краткорочних обавеза. Према подацима из завршног биланса стања посматраног предузећа »Развој«, општи рацио ликвидности је следећи:

Општи рацио ликвидности  = 
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Математички, резултат претходног дељења (количник) показује да су укупна обртна средства (дељеник) 2,29 пута већа од краткорочних обавеза (делиоца). Финансијски, вредност општег рациа ликвидности од 2,29 значи да је сваки динар краткорочних обавеза предузећа »Развој« покривен са 2,29 динара обртних средстава.


У пракси се, за нормалан (просечан) однос висина претходних билансних ставки, сматра кад су обртна средства неког предузећа двоструко већа од његових краткорочних обавеза. Будући да је претходно добијени резултат већи од два (2,29 > 2) можемо констатовати да је општи рацио ликвидности предузећа »Развој« повољан. Међутим, да би били сигурни да смо у праву, морамо погледати структуру обртних средстава предузећа »Развој«. Из наведеног биланса стања видимо да од укупних 16 милиона динара, готовина чини 2, купци 7,2 а залихе високих 6,8 милиона динара. Залихе, као најмање ликвидан део обртних средстава (нарочито ако им је низак коефицијент обрта), по правилу не служе за измирење текућих обавеза. Због тога што су у нашем примеру залихе релативно високе, ликвидност предузећа »Развој« је утолико мања. Да би се негативан утицај залиха минимизирао, користи се тзв. посебни рацио ликвидности.

б) Посебни рацио ликвидности

Говорећи о ликвидности ваља нагласити да се текуће обавезе исплаћују првенствено помоћу ликвидних обртних средстава. Реч је о готовом новцу и краткорочним хартијама од вредности. Насупрот њима, залихе и унапред плаћени трошкови се споро претварају у готовину и спадају у мање ликвидна обртна средства. У том смислу, посебни рацио ликвидности елиминише утицај мање ликвидних средстава тако што их просто искључује из рачунице. 

Дакле, посебни (ригорозни) рацио ликвидности представља однос ликвидних обртних средстава, са једне, и краткорочних обавеза, са друге стране. За предузеће »Развој« то би било: 

Посебни рацио ликвидности  =  
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Ако погледамо завршни биланс стања предузећа »Развој«, видимо да су ликвидна средства (9,2 милиона) састављена од готовине (2 милиона) и потраживања од купаца (7,2 милиона динара). Залихе, вредне 6,8 милиона динара, које су улазиле у састав укупних обртних средстава при обрачуну општег рациа ликвидности, сада, приликом обрачуна посебног рациа ликвидности, изузете су из рачунице.


Тако добијени посебни (ригорозни) рацио ликвидности од 1,31 значи да је сваки динар краткорочних обавеза предузећа »Развој« покривен са 1,31 динаром његових ликвидних обртних средстава.


За нормалну вредност посебног рациа ликвидности просечног предузећа, начелно се сматра однос од 1 : 1 , тј. кад су краткорочне обавезе једнаке ликвидним обртним средствима. На основу тога, можемо закључити да је посебан рацио ликвидности предузећа »Развој« изнад просека. Ипак, такав закључак не треба узимати »здраво за готово«, пре него што се провери структура потраживања од купаца. Наиме, неки од купаца могу бити неликвидни и тако умањити способност предузећа »Развој« за измирење својих обавеза. Провера бонитета потраживања од купаца врши се израчунавањем појединачних коефицијената обрта купаца. Тиме се одређује који купац колико пута исплати своје обавезе у току године. Поред тога, потраживања од купаца се разврставају према роковима доспећа за наплату. Они најлошији се санкционишу на пример казненим каматама и сл. Тако се ублажава уочено успорење ликвидности због ненаплаћених потраживања неликвидних купаца, и предузеће »Развој« сигурније упловљава у нове »немирне« пословне воде.

10.3.4. Показатељи рентабилности

Поред продуктивности и економичности, рентабилност је један од три главна принципа пословања предузећа. То би требало да сте већ научили слушајући предавања из теоријских предмета првог семестра. У финансијском смислу, рентабилност означава прираст капитала у одређеном временском периоду. Изражава се односом остварених прихода наспрам употребљених (ангажованих) пословних средстава.


Зависно од сврхе анализе, финансијски стручњаци користе више различитих показатеља рентабилности. Ми ћемо овде размотрити само два: стопу пословног добитка и стопу приноса на укупна пословна средства.

а) Стопа пословног добитка

Пословни добитак је ставка из биланса успеха. Да подсетимо, пословни добитак се добија кад се од бруто добитка одузму редовни пословни расходи. Стопа пословног добитка је процентуални удео Пословног добитка у Приходима од реализације. Дакле, утврђивање стопе пословног добитка врши се на основу података из биланса успеха. Реч је о рацио анализи појединих трошковних ставки у односу на остварени добитак. Суштина те анализе је у минимизирању одбитних ставки у циљу релативног повећања добитка.

Пођимо од Бруто добитка. Ако хоћемо да повећамо његово релативно учешће у Приходима од реализације, смањићемо учешће Цене коштања реализованих производа. Према подацима из биланса успеха предузећа “Развој”, стопа учешћа бруто добитка у приходима од реализације током 2002. године износила је 39%, док је стопа учешћа цене коштања била чак 61%. Нажалост, могућности снижења цене коштања су врло ограничене технолошким захтевима производног процеса. Због тога већу пажњу треба посветити другом начину повећања добитка и то пословног добитка (чија је стопа учешћа 17%). Ради се о снижењу редовних расхода (трошкова продаје, управе и администрације). Као на дечјој клацкалици, сваки проценат снижења ових трошкова представља проценат повећања пословног добитка. У нашем примеру, укупно снижење редовних расхода предузећа “Развој” за 3% аутоматски би омогућило остварење стопе пословног добитка од 20%. То потврђује правило да при истим приходима смањење расхода доводи до повећања добитка.

б) Стопа приноса на укупна пословна средства

Говорећи о рентабилности, нагласили смо да се ради о периодичном прирасту капитала. Рачуноводствено гледано, овај прираст не представља ништа друго до износ пословног добитка. Што је пословни добитак већи, већи су изгледи за рентабилно пословање.

Када се вредност пословног добитка стави у однос са просечном вредношћу пословних средстава, добија се стопа приноса на укупна пословна средства. За предузеће “Развој” ова стопа је следећа:

Стопа приноса на укупна  пословна средства =
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Добијени резултат од 15% значи да је предузеће “Развој”, на сваких 100 динара просечно уложених средстава, на крају године остварило прираст од 15 динара. Суштина се опет своди на убрзање обрта пословних средстава, како би се са релативно мањим улагањима у пословна средства остварили сразмерно већи приходи од продаје производа и услуга.
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