Analizirajte trend finansijskog stanja i poslovanja peduzeća tokom zadnje tri godine na osnovu datih informacija iz bilansa stanja i bilansa uspeha upotrebljavajući sledeće racio odnose: 1) tekuću likvidnost, 2) brzi test likvidnosti, 3) racio ukupnog duga/ukupan kapital, 4) racio dugoročnog duga/ukupnog kapitala, 5) racio pokrića kamata, 6) racio pokrića gotovinom, 7) prosečan period naplate potraživanja, 8) prosečan period obrta zaliha, 8-b) period pretvaranja zaliha u gotovinu, 9) marža bruto dobiti, 10) marža neto dobiti, 11) koeficijent obrta ukupne imovine, 12) prinos na imovinu ROI, 13) prinos na sopstveni capital (ROE) i 14) Du Pont pristup ROI.
	AKTIVA
	2009
	2010
	2011

	Gotovina
	30.000
	20.000
	5.000

	Potraživanja od kupaca
	200.000
	260.000
	290.000

	Zalihe gotovih proizvoda
	400.000
	480.000
	600.000

	Neto fiksna imovina
	800.000
	800.000
	800.000

	Ukupna aktiva
	1.430.000
	1.560.000
	1.695.000

	PASIVA
	
	
	

	Dobavljači
	330.000
	360.000
	445.000

	Dospele obaveze
	200.000
	250.000
	300.000

	Dugoročne obaveze
	300.000
	300.000
	300.000

	Akcionarski kapital
	600.000
	650.000
	650.000

	Ukupna pasiva
	1.430.000
	1.560.000
	1.695.000

	                                   INFORMACIJE IZ BILANSA USPEHA

	
	2009
	2010
	2011

	Prihodi od prodaje
	4.000.000
	4.300.000
	3.800.000

	Trošak prodanih proizvoda
	3.500.000
	3.700.000
	3.300.000

	Amortizacija
	100.000
	100.000
	100.000

	EBIT
	400.000
	500.000
	400.000

	Troškovi kamate
	50.000
	50.000
	100.000

	Dobit posle plaćanja kamate
	350.000
	450.000
	300.000

	Porez (10%)
	35.000
	45.000
	30.000

	Neto dobit
	315.000
	405.000
	270.000


REŠENJE ZADATKA:

	
	2009
	2010
	2011

	1. Tekući odnos likvidnosti
	1,19
	1,25
	1,20

	2. Brzi test likvidnosti – ACID test
	0,057
	0,033
	0,006

	3. Ukupni dug/ukupan kapital
	0,58
	0,58
	0,62

	4. Dugoročne obaveze/Ukupni kapital
	0,21
	0,19
	0,18

	5. Racio pokrića kamata
	8
	10
	4

	6. Racio pokrića gotovinom
	9
	11
	4,5

	7. Koeficijent obrta potraživanja

7-a. Prosečan period naplate potraživanja
	20

18 dana
	16,5

22 dana
	13

27 dana

	8. Koeficijent obrta zaliha
8-a. Prosečan period obrta zaliha

8-b. Period pretvaranja zaliha u gotovinu
	8,75

42 dana

60 dana
	7,7

47 dana

69 dana
	5,5
66 dana

93 dana

	9. Marža bruto profita
	10%
	11,6%
	10,5%

	10. Marža neto profita
	7,9%
	9,4%
	7,1%

	11. Koeficijent obrta ukupne imovine
	2,8
	2,76
	2,24

	12. Prinos na imovinu  ROI 
	22%
	25,9%
	15,9%

	13. Prinos na sopstveni kapital ROE
	52,5%
	62,3%
	41,5%

	14. Du Pont pristup ROI    (10 × 11)
	7,9 × 2,8 = 22
	9,4 × 2,8 =26 
	7,1 × 2,24 =16


1. Tekući odnos likvidnosti nam govori da li preduzeće može da pokrije svoje tekuće (kratkoročne) obaveze sa tekućom (kratkoročnom, obrtnom) impovinom. Kad je ovaj racio veći od 1 to znači da su ukupne kratkoročne obaveze pokrivene obrtnom imovinom. Međutim to nije sigurnost da je preduzeće likvidno zato što deo obrtne imovine može biti nelikvidan (teško pretvoriv u novac). Prema nekim autorima, pravilo je da ovaj racio treba da bude preko 2 kako bi preduzeće imalo sigurnost oko izmirivanja kratkoročnih obaveza. Tekući racio likvidnosti za sve tri godine se kreće oko 1,2 što nije dovoljno za sigurnost da će preduzeće moći da isplati svoje dospele obaveze.
2. Brzi test likvidnosti je bolji pokazatelj likvidnosti preduzeća od predhodnog racia zato što u obzir uzima samo likvidna sredstva i kratkoročne obaveze. Prema nekim autorima, poželjna veličina ovog racia je da je veći od 1 i tada je preduzeće sigurno da na vreme može izmiriti svoje dospele obaveze. Međutim, kada je ovaj racio 1 to ukazuje da preduzeđe u proseku uvek ima pokrivenost kratkoročnih obaveza sa gotovinom, što može da ukazuje na neracionalno upravljanje gotovinom jer gotovina stoji na raspolaganju i van perioda dospeća obaveza. O našem slučaju ovaj koeficijent je izuzetno nepovoljan, jer ne samo da je znatno manji od 1 nego ima trend daljeg pada. Razlog je taj što se gotovina tokom godina smanjivala, a rastao je udeo potraživanja od kupaca i zaliha. Rešenje bi trebalo potražiti u boljoj naplati potraživanja i u smanjenju udela zaliha u obrtnoj imovini. 

3. Odnos ukupnog duga i ukupnog kapitala je mera zaduženosti, odnosno solventnosti preduzeća. Ovaj racio pokazuje trend rasta, odnosno udeo dugovnog kapitala se povećao. Međutim, ovaj pokazatelj zaduženosti nije sasvim adekvatan zato što ne govori ništa o strukturi duga, tj. koliko je udeo kratkoročnog, a koliko dugoročnog duga. Ne postoji opšta mera koliki bi trebao da bude odnos tuđeg i sopstvenog kapitala pa bi dobijeni racio trebali porediti sa prosečnim granskim raciom. Brojni faktori mogu da utiču na njegovu veličini, kao na primer: da li preduzeće raspolaže sa uglavnom materijalnom ili intelektualnom imovinom, kolike su mogućnosti ulaganja u projekte, kolika je procenjena isplativost projekata, koliki je stepen zahtevanog finansijskog leveridža itd.

4. Isto kao i predhodni racio i ovaj je mera solventnosti preduzeća i treba da nam kaže koliki je udeo dugoročnog duga u ukupnim dugoročnim sredstvima. Ovaj pokazatelj treba porediti sa prethodnim raciom. Konkretno, dugoročni dug se smanjuje što je nepovoljno, a pošto se ukupan dug povećava to znači da udeo kratkoročnog duga raste. Rešenje bi trebalo tražiti u pokušaja reprograma duga kako bi se produžio period otplate, a naredni krediti da se uzmu na duži period vremena. 
5. Racio pokrića kamata je izuzetno dobar u 2009. i 2010. jer su godišnje kamate pokrive EBIT-om 8 i 10 puta. Međutim, uprkos visokoj vrednosti ovog racia u ovm godinama on može da zavara, jer ako bi se posmatrale dospele obaveze i obaveze prema dobavljačima situacija ne bi bila tako sjajna, tj. preduzeće bi imalo problema sa likvidnošću. Takođe, problemi su očigledni u 2011. jer su se troškovi kamata značajno uvećali, a EBIT je ostao sličan predhodnim godinama. Problemi su verovatno proizašli iz sve veće nelikvidnosti preduzeća koji je bilo primorano da se finansira iz kratkoročnik izvora po vrlo nepovoljnim kamatama. Prema tome, predhodno rečena poboljšanja vezano za likvidnost i strukturu duga treba pokušati ostvariti.
6. Bez obzira što je racio pokrića gotovinom bolji u odnosu na predhodni racio, konstatacije koje smo izveli u prethodnom raciu važe i ovde.

7. Prosečan period naplate potraživanja ima trend rasta što znači da je preduzeću sve više i više vremena potrebno da naplati potraživanja od kupaca, odnosno da pretvori nenovčana sredstva u gotov novac. Takođe, na ovaj način koeficijent obrta se smanjuje što znači da sredstva sve sporije prelaze iz oblika potraživanja u gotovinu. Ovaj nalaz je u skladu sa brzim testom likvidnosti, a rešenje bi se moglo potražiti u boljoj naplati potraživanja, odnosno boljem obezbeđenju potraživanja i davanje kraćeg roka odloženog plaćanja.
8. Koeficijent obrta zaliha tokom vremena beleži pad što znači da se zalihe iz godine u godinu sve manje puta obrnu, odnosno drugim rečima teško se prodaju i samim tim teško pretvaraju u potraživanja od kupaca što nije dobro za likvidnost preduzeća. Na to ukazuje prosečan period obrta zaliha, koji se stalno povećava. Ovaj problem je ozbiljniji od pada koeficijenta obrta potraživanja jer ukazuje na problem plasmana proizvoda. Rešenje bi moglo tražiti u promeni asortimana ili povećanju produktivnosti (tj. smanjenju cene).
8-b.  Period pretvaranja zaliha u gotovinu nam pruža informaciju o tome koliko je dana potrebno preduzeću da svoje zalihe pretvori u gotovinu, jer kada se zalihe prodaju to ne znači da su se one automatski pretvorile u gotovinu. Zbog odloženog plaćanja moramo uzeti u obzir i period potraživanja od kupaca. Ovaj racio se iz godine u godinu pogoršava što je izuzetno nepovoljno, jer su na taj način novčana sredstva preduzeća zarobljena. Predhodno navedena rešenja važe i ovde: poboljšati prodaju i smanjiti period odloženog plaćanja.
9. Marža bruto profita nam govori koliki je EBIT (zarada pre kamate i poreza) u odnosu na ukupne prihode. Ova veličina varira od preduzeća do preduzeća, odnosno različitih sektora delatnosti. Zbog toga naše pokazatelje bismo trebali da poredimo sa granskim prosekom. Primetno je da je EBIT u 2010. porastao u odnosu na 2009. zato što su se prihodi više rasli u odnosu na troškove što ukazuje na poboljšanje ekonomičnosti. Uprkos padu prihoda u 2011. EBIT se nije pogoršao jer su troškovi prodatih proizvoda (tj. troškovi proizvodnje) takođe smanjeni.
10. Marža neto profita bolje pokazuje kolika je zarada preduzeća zato što uzima u obzir ćistu zaradu (neto dobit) koja ostaje nakon plaćenih kamata i poreza. Za razliku od  EBIT-a ovaj racio pokazuje veći pad u 2011. a razlog tome je rast troškova kamate. 

11. Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje koliko puta u toku godine imovina zaokruži svoj poslovni ciklus, dakle on je mera efikasnosti. Pošto smo ranije videli da racio obrta zaliha i potraživanja ima pad onda ne možemo očekivati rast obrta ukupne imovine. Prema tome, i ukupna imovina ima pad obrta.

12. Prinos na ukupnu imovinu ROA (ili ROI) je mera profitabilnosti koja pokazuje trend rasta u 2010. jer je došlo do poboljšanja EBIT-a zahvaljujući poboljšanju ekonomičnosti poslovanja, tj. smanjenju troškova. Međutim, u 2011. je došlo do pada ROI jer se sa jedne strane povećala angažovana imovina (i to kratkoročna), a sa druge strane neto dobit je zabeležila pad. 
13. Prinos na sopstveni kapital (ROE) nam daje uvida u kom stepenu preduzeće koristi finansijsku polugu, tj. finansiranje iz tuđih izvora. Prema visini ovog racia u odnosu na ROI možemo zaključiti da se preduzeće većim delom finansira iz zajmovnog kapitala. To je potvrdio i prethodni racio duga i ukupnog kapitala. Ova strategija finansiranja može imati svoju prednost u tome što akcionari mogu ostvariti srazmerno veći prinos nego što je angažovan akcionarski kapital u preduzeću. Ovo se dešava samo ukoliko EBIT raste srazmerno više od troškova kamata. Međutim, ukoliko EBIT pada tada se ostvaruje značajan pad ROE jer se kamate moraju platiti, a neto dobit koja ostaje akcionarima opada više nego srazmernom padu EBIT-a. To se desilo 2011. 
14. Du Pont pristup posmatra raščlanjenu ROI na maržu neto profita i koeficijent obrta ukupne imovine.  Kada se ovaj pokazatelj poredi sa sličnim pokazateljima drugih preduzeća on može da ukaže gde bi mogle da se ostvare poboljšanja. Pošto je on sačinjen od ranijih racia, odgovor bi bi da poboljšanja mogu da se ostvare kako u marži neto dobiti pre svega kroz racionalniju upotrebu zajmovnog kapitala i smanjenjem troškova kamata, tako i u koeficijentu obrta kroz efikasniju naplatu potraživanja i poboljšanjem prodaje, tj. smanjenjem prosečnog perioda obrta zaliha.
