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Rezime

Predmet ovog istrazivanja usmeren je na perfo-
rmanse poslovanja i znaCaj racio analize, kao
vaznog instrumenat finansijske funkcije preduzeca.
Kao predmet analize posmatrano je preduzece koje
posluje na podrucju Srema, a delatnost mu je
proizvodnja i distribucija proizvoda namenjenih za
ishranu domacih Zivotinja i za kuéne ljubimce. Cilj
istraZivanja je da ukaZe na teorijsko-metodoloske
probleme i moguénosti integrisanog sistema mere-
nja i pracenja performansi u preduzeca, u skladu sa
strategijom proSirenja asortimana proizvodnog pro-
grama. Na bazi finansijskih izveStaja analiziranog
preduzeca, uradena je racio analiza, za period od
2013. do 2015.godine. Prema iznosima racio koefici-
jenata, analizirano preduzece uredno izmiruje do-
spele obaveze uz odrZavanje potrebnog obima i
strukture obrtnih sredstava i oCuvanje dobrog kredi-
tnog boniteta.
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Summary

The subject of this research is business
performance and the importance of ratio
analysis as an important instrument of
financial functions of an enterprise. An
enterprise that operates in the area of
Srem was observed as the subject of the
analysis, and its main activity is
production and distribution of products
intended for animal feed and for pets. The
aim of the research is to show theoretical
and methodological problems and
opportunities of an integrated system of
measuring  and monitoring  the
performance of enterprises, in accordance
with the strategy of expanding the range
of the production program. On the basis of
the financial statements of the analyzed
enterprise, a ratio analysis is conducted
for the period 2013-2015. According to
the amounts coefficients ratio, the
analyzed company regularly meets its
payment obligations while maintaining
the necessary scope and structure of
working capital and the preservation of
good credit standing.

Key words: areas, fruit production, Serbia,
Vojvodina, trends
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1 Uvod

SloZenost upravljanja aktivnostima u proizvodnim preduzeéima raste
sa porastom primene novih tehnologija. Da bi odolela savremenim
izazovima, preduzeca treba da prilagodavaju svoje ciljeve, strategiju i
organizacionu strukturu u skladu sa promenama u okruzenju. Pored
ocuvanja postoje¢ih pozicija i obezbedenja permanentnog razvoja,
svako preduzec¢e moZe imati niz pojedinacnih strategijskih ciljeva,
kao Sto su: razvoj novog proizvoda, razvoj nove tehnologije, osvajanje
novog trzista, unapredenje konkurentnosti, snizenje ukupnih troskova
poslovanja, unapredenje znanja zaposlenih i sl. Merenje performansi
poslovanja preduzec¢a obezbeduje informacije pomocéu Kkojih se
sagledava da li su postignuti rezultati u saglasnosti sa postavljenim
strategijama i ciljevima (Kennerley & Neely, 2003).

Uspesnije poslovanje i povoljniji profit mogu se ostvari efikasnijim
upravljanjem prihodima i troSkovima. Mogucénosti povecanja profita
efikasnim upravljanjem prihodima su ogranicene, jer nekontrolisano
poveéanje prodajnih cena, moZe da utiCe na smanjenje obima prodaje
finalnih proizvoda. Medutim, u uslovima izraZene konkurencije, daleko su
ve¢e mogucnosti poveéanja profita, efikasnijim upravljanjem troSkovima
(Blocher et al, 2008). Specificnosti se ogledaju u strukturi troskova, nac¢inu
njihovog evidentiranja, kalkulacijama, pribavljanja finansijskih sredstava,
interpretaciji rezultata finansijske analize i sl

Finansijsko izveStavanje podrazumeva prikupljanje 1 prezentaciju
finansijskih informacija iz proSlosti i sadasnjosti odredenog privrednog
subjekta (Peterson & Fabozzi, 2013; John-Wiley & Sons, Inc.Phillips &
Sipahioglu, 2004). Za uspesSno upravljanje poslovanjem neophodno je
poznavati osnovne elemente analize finansijskih izvestaja. Oni omogucavaju
pribavljanje valjanih informacija na osnovu kojih je moguce finansijsko
izveStavanje i osmisljavanje brojnih alternativa upravljanja. Bilans stanja,
bilans uspeha i izveStaj o tokovima gotovine ¢ine ,krvotok“ u sistemu
racunovodstva, finansija i analize poslovanja. Finansijskom analizom se
obuhvata istrazivanje, kvantificiranje, deskripcija i ocena finansijskog statusa
i uspesnosti poslovanja privrednog subjekta (Rodi¢ et al., 2007). Ona dovodi u
vezu odredene vrednosti iz finansijskih izvesStaja i izracunavanjem tih
odnosa, pokazatelji postaju merljivi i znatno pogodniji za poredenje. Pomoc¢u
nje se sagledavanje slabosti koje mogu dovesti do finansijskih problema u
preduzeéu u buduéem periodu i preduzimanje adekvatnih mera za njihovo
pravovremeno otklanjanje.

Prema Sinha (2009), neke od prednosti koriS¢enja analize finansijskih
izveStaja su: moze da se oceniti trenutna ekonomska pozicija preduzeéa;
predstavljaju ¢injenice izraZene brojevima; pomoc¢ razli¢itim zainteresovanim
stranama u donoSenju odluka; predvidanje buduénosti na osnovu podataka iz
proslosti; i dr. Pored toga, Sinha (2009) navodi i neke nedostatke analiza
finansijskih izvestaja, kap npr.. ne daju uvek neutralnu i objektivnu sliku
poslovanja, ve¢ ¢esto prema subjektivnoj oceni analitiCara; odslikavaju stanje
na kraju godine, $to ponekad moze dovesti do pogresnih zaklju¢aka o realnom
stanju; ¢esto je teSko utvrditi prosek grane u kojoj preduzece posluje, kako bi
se izvrSilo poredenje idr.



AGROEKONOMIKA

Problematika merenja i prac¢enja performansi poslovanja preduzeca je g‘é@tgﬁﬁ'ﬁ:
sloZena, znacajna i moZe se posmatrati iz razlic¢itih uglova i analizirati sa PERFOMANSI U
viSe aspekata. Prema istrazivanjima Vukoja i Vucicevi¢ (2015), u periodu FUNKCUI
2004-2013., na podruéju Vojvodine, finansijsku strukturu preduzeca je el
karakterisala relativno visoka stopa zaduzenosti (57,40%), narocito PREDUZECA

kratkoroéna (4,10%). Autori smatraju da je ovo neposredno povezano sa
poremecenom finansijskom ravnotezom, $to sve ukazuje na problem sa
likvidno$¢u. U ovom radu, kao predmet analize posmatrano je
preduzecea X" koje posluje kao drustvo sa ogranicenom odgovornoscu,
na podrucju Srema. Proizvodna delatnost preduzecéa je proizvodnja i
distribucija proizvoda namenjenih ishrani domacih Zivotinja i za kuéne
ljubimce. U ranijem periodu, delatnost preduzeca bila je usmerena na
uvoz i plasman navedenih proizvoda na domace trZiste. S obzirom na
traznju za istim proizvodima, od 2013. u preduzecu je investirano u
proizvodni pogon i razvijena sopstvena proizvodnja. Proizvodi se
prvenstveno distribuiraju na domacem trzistu, sa tendencijom i na
trzistu zemalja u okruzenju, a takode, kontinuirano se raditi i na razvoju
novih proizvoda. Osnovni cilj u ovom radu je da ukaZe na teorijsko-
metodoloSke probleme integrisanog sistema merenja 1 pracenja
performansi u preduzecu.

Materijal i metode rada 2

Rezultati poslovanja najbolje se utvrduje kroz analizu finansijskih izvestaja
privrednog subjekta ¢iju se uspeSnost analizira. Sastavljanje, dostavljanje,
obrada i javno objavljivanje finansijskih izvestaja vrsi se na osnovu Zakona o
racunovodstvu (,Sluzbeni glasnik RS" broj 62/2013), Zakona o reviziji
(»Sluzbeni glasnik RS" broj 62/2013), Medunarodnih standarda finansijskog
izveStavanja (MSFI) €iji je prevod utvrdilo i objavilo ministarstvo nadlezno za
poslove finansija (,Sluzbeni glasnik RS" br. 35/2014). Kao izvori podataka za
istrazivanje u ovom radu, koriS¢eni su finansijski izvestaji analiziranog
preduzeca. Analizom je vrSeno utvrdivanje odnosa odredenih bilansnih
pozicija i njihovim izrazavanjem u kvantitativnom smisly, preko racio brojeva
i poredenjem istih po godinama. U skladu sa predmetom teme i ciljevima
istrazivanja, primenjene su i odgovaraju¢e rac¢unovodstveno-finansijske
metode. Takode, koriS¢ene su i statisticki parametri u predstavljanju razli¢itih
indeksa. Postupkom se nastojalo se da se zadovolje objektivnost, pouzdanost,
opstost i sistemati¢nost. Tokom rada istrazivana su publikovani radovi i druga
literatura domacih i stranih autora.

Rezultati istrazivanja 3

Neki aspekti o perfformansama poslovanja 31

Operativne performanse preduzeéa predstavljaju Cine sposobnosti da
koristi svoje resurse, odnosno svoju imovinu, kako merljivu tako i neme-
rljivu, u cilju ostvarivanja $to veceg pofita na ulozena sredstva. Osnova za
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E;/c?sL:Jol:/c»ﬁ: merenje performansi preduzeéa, sa finansijkog aspekta, predstavljaju
PERFOMANSI U racunovodstvene informacije obuhvacene finansijskim izvestajima. Fina-
FUNKCLJI nsijsko izveStavanje podrazumeva prikupljanje i prezentovanje trenutnih
57';2;5‘3)’; i proslih finasijkih informacija o preduze¢u. Finansijska analiza koristi
PREDUZECA ove, kao i neke dodatne, informacije u cilju prezentovanja poslovanja

preduzeca u prethodnom perioduy, ali i u cilju projektovanja i predvidanja
buducih performansi i stanja u preduzecu (Peterson & Fabozzi, 2013).

Da bi preduzeéa mogli da odrZe svoje pozicije na trzistu, potrebno je
kontinuirana nadogradnja i unapreduje procesa, tehnologije, proizvoda i
prikupljanje informacija. Spajanje mehanickih i kompjuterskih kontrola i
softvera je od znacaja za celovitost i uspeSno poslovanju savremenim
preduzec¢ima (Slika 1.). Postizanje uspeha savremenih preduzec¢a podra-
zumeva, s jedne strane, zadovoljenje trzisnih potreba za raznoliko$éu
proizvoda i njihovo prilagodavanje kupcima, a s druge strane, smanjenje
varijacija, kompleksnosti proizvodnog procesa i smanjenje tro§kova proi-
zvodnje (EIMaraghy, AlGeddawy, Azab & EIMaraghy, 2011).

A

Objedinjavanje
celine

il

Formiranje

celine Buducnost

" | -

Povezivanje
delova

Prikupljanje Proslost Iskustvo

delove Podaci

Istradvanje Usvajanje Primena Interakcija  Preispitivanje

Slika 1. Pregled hijerarhijskog niza celovitosti u poslovanju (Prema, Clark-u, 2004)
Figure 1 Overview of hierarchical series of integrity in business (According, Clark, 2004)
Izvor:https://hr.wikipedia.org/wiki/Datoteka:Figure_1_One_view_of_DIKW_hierarchy_%28Clark,_2004%29.JPG
Finansijske mere se odnose na prodaju, trziSno uceSc¢e, prinos na
investicije, na imovinu, neto dobitak i sl. Jedna od najvaznijih finansi-
jskih mera uspesnosti poslovanja je profitabilnost. Profitabilnost predu-
zeca predstavlja najbolje racunovodstveno merilo koje pokazuje koliko su
adekvatne investicione i finansijske odluke. MoZe da se predstavi kao
stopa kreiranja profita i vrlo Cesto se izrazava kao iznos profita po
jedinici ulaganja, odnosno investicija. U slu¢aju proizvodnih preduzeca,
profitabilnost se ogleda u sposobnosti preduzec¢a da privuce potencijalne
kupce, kojima ¢e prodati proizvod i na taj nac¢in ostvariti odredeni profit
(Burch, 1994; Bellgran & Safsten, 2010). Preduzetnici ¢iji su interesi vezani
za dugoro¢ni opstanak u biznisu, uglavnom su zainteresovani za racio
analizu profitabilnosti preduzeca (Moyer et al, 2006). Iako ne uzima u
obzir kvalitet, profitabilnost predstavlja opste prihvacenu i lako razu-
mljivu meru uspesnosti poslovanja. Kada se ulazne veli¢ine posmatraju
na isti nacin u razli¢itim preduzeéima i u istom vremenskom periodu,
profitabilnost predstavlja korisnu komparativnu meru. Bellgran & Safsten
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Safsten (2010) smatraju da, pored profitabilnosti i ostalih slicnih
finansijskih mera, proizvodna preduzeéa vrlo ¢esto, kao neke od mera
uspesnosti poslovanja, treba da analiziraju produktivnost i efikasnost, kao
1 mere vezane za faktore konkurentnosti. Implementacija naprednih
tehnologija utiCe da uspesnost preduzeéa u veéoj meri zavise od ucesca
zaposlenih u kontroli i identifikovanju moguénosti za unapredenje pro-
cesa i proizvodnih performansi (Banker et al.,, 1993; Viswanadham, 2000).
Postojanje sistema finansijskih institucija i trzista hartija od vrednosti
uslovljava analizu boniteta preduzeca ¢iji rezultati se u osnovi koriste za
ocenu rizika svih vrsta ulaganja, s obzirom da se procena kvaliteta
ulaganja delom vrsi na osnovu procene rizika. U svakom slucaju, pravi
kvalitet plasmana ne moZe biti poznat u trenutku kada on nastaje, ve¢ tek
u narednim godinama. U skladu sa time ucesnici u tekué¢im transakci-
jama moraju da se oslanjaju na trenutno dostupne informacije za procenu
prinosa i sigurnosti ulaganja. Kao osnovni izvor informacija za ocenu
boniteta preduzeca koriste se finansijski izvestaji (Vucurevi¢ et al,, 2015).

Finansijska analiza se vrs$i sa ciljem identifikovanja najve¢ih snaga i
slabosti poslovanja preduzeéa. Na osnovu nje se moze do¢i do informacija
0 mogucénosti izmirenja obaveza preduzeca, periodu naplate potrazivanja,
politici poslovanja vezana za upravljanje zalihama, adektvatnosti
strukture kapitala, itd. Takode, dobijaju se odgovori na pitanja vezana za
sposobnost preduzeéa da raste i da se razvija, kao i da ostvaruje
zadovoljavajuce nivoe profita u odnosu na uloZena sredstva. Rezultati
finansijske analize mogu da otkriju i odredene ¢injenice i trendove koji
pomazu u planiranju i uspostavljanju putanja za aktivnosti koje treba da
doprinesu maksimiziranju vrednosti za akcionare (Moyer, McGuigan &
Kretlow, 2006). Identifikovanje ovih faktora moze u znacajnoj meri da
unapredi poslovne rezultate preduzeca.

Jedan od najcesce koriSc¢enih finansijskih alata koji sluzi za ocenu fina-
nsijskih performansi u prethodnom periodu kao i za procenu buduceg
finansijskog stanja preduzeca ¢ini racio analiza. Efektivna racio analiza
podrazumeva ukrstanje finansijskih podataka na detaljan nacin kako bi
se dobile informacije o poslovanju preduzeca. Racio predstavlja matema-
ticku vezu izmedu dve kvantitativhe vrednosti (Weygandt et al., 2009).
Primenom ove analize mogu da se porede racio brojevi preduzeca za
period od nekoliko prethodnih godina — poredenje vremenskih serija.
Takode, porede se racio brojevi odredenog preduzeéa sa istim racio
brojevima drugih preduzeca, tzv. uporedna analiza. Informaciona podloga
za finansijsku analizu jesu osnovni finansijski izvestaji o stanju i uspehu
preduzeéa, odnosno bilans stanja i bilans uspeha, a u novije vreme i
bilans tokova gotovine i statisticki aneks. U cilju ocene efikasnosti
poslovanja preduzec¢a, u nastavku ¢e biti obradena racio analiza, kao
jedna od najcescée koriséenih tehnika finansijske analize.

Racio analiza odabranog preduzecéa “X” 32

Primenom racio analize i izra¢unavanjem koeficijenata, izrazavani su
odnosi izmedu odabranih stavki bilansa stanja i bilansa uspeha datih u
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e tabelama 1. i 2. za preduzece “X". Pre izraCunavanju racio koeficijenata,
PERFOMANSI U mogu se sagledati neke bilanse pozicije i dati odgovori na neka pitanja i
ST;X:‘EKGCI‘JJE' dati opsta slika 0 dos_adaénjem poslovanju, kao npr.: Dali se povgéa\_/g
RAZVOJA vrednost stalne imovine u odnosu na obrtnu? Da li se preduzece viSe ili
PREDUZECA manje zaduzuje? Da li prihodi preduzeéa rastu ili opadaju i sl.? Sve su to

znacajne informacije za analizu uspesosti poslovanja.

Tabela 1. Bilans stanja preduzeca “X" (u 000 RSD)
Table 1. Balance sheet of enterprise X (in 000 RSD)

Pozicija Po godi na dan 31.12.
2013. 2014. 2015.
A. STALNA IMOVINA 25.923 37.253 56.859
I Nematerijalna ulaganja 0 39 63
II Nekretnine.postrojenje.oprema i boil. sred. 20.624 29.100 48.682
Nekretnine, postrojenja i oprema 20.624 29.100 48.682
III Dugoro¢ni finansijski pl 1 5.299 8.114 8.114
Uceséa u kapitalu 5.299 8.114 8.114
B. OBRTNA IMOVINA 59.994 76.914 112.023
IV Zalihe 14.816 27.055 31.528
V Stalna s. nam.prodaji i s. posl. koje se obust. 0 1] 820
VI Kratkoro¢na potraz., plasmani i gotovina 45.178 49.859 79.675
Potrazivanja 43.748 44953 70.697
Potraz. za vise placen porez na dobitak 0 3.492 2.651
Kratkoro¢ni finansijski plasmani 0 0 2
Gotovinski ekvivalenti i gotovina 1.249 824 1.572
Porez na dodatu vred. i akt. vrem. razgr.. 181 590 4.753
POSLOVNA IMOVINA ( HIHIII+HIV+V+VI) 85.917 114.167 168.882
UKUPNA AKTIVA (A.+B.) 85.917 114.167 168.882
A. KAPITAL 48.923 70.967 73.882
I Osnovni kapital 275 275 275
II Rezerve 1.097 3305 3305
III Revalorizacione rezerve 200 200 200
IV Nerasporedeni dobitak 47.351 67.187 70.102
B. DUGOROCNA REZERVIS. I OBAVEZE 36.994 43.200 95.000
V Dugorocne obaveze 4419 3.496 9.419
Dugorocni krediti 0 0 6.087
Ostale dugoro¢ne obaveze 4.419 3.496 3.332
VI Kratkoro¢ne obaveze 32.575 39.704 85.581
Kratkorocne finansijske obaveze 1.684 13.343 20.827
Obaveze iz poslovanja 29.918 26.297 63.640
Ostale kratkoroCne obaveze 18 64 1.014
Obav- po osnovt PDV i ost. jav.prih. i AVR 955 0 100
UKUPNA PASIVA (IHIIHIITHV+V+VI) 85.917 114.167 168.882

Izvor: Finansijski zvestaji analiziranog preduzec¢a za odgovarajce godine

Tabela 2. Bilans uspeha preduzeca “X” (u 000 RSD)
Table 2. Income sheet of enterprise X (in 000 RSD)

Lo Po godi od 01.01. - 31.12.
Pozicija
2013. 2014. 2015.

A. POSLOVNI PRIHODI 240.727 228.229 330.785
Prihodi od prodaje 239.219 226.840 328.499
Prihodi od aktiviranja u¢inaka i robe 21 0 11
Povecanje vrednosti zaliha u¢inaka 1.156 1.006 1.865
Ostali poslovni rashodi 331 383 410
B. POSLOVNI RASHODI 189.883 186.286 289.021
Nabavna vrednost prodate robe 156.165 119.631 110.051
Troskovi materijala 12.035 38.925 140.861
Trosk. zarada, nakn. zarada i ostali li¢ni rash. 3.707 4.426 8.529
Troskovi amortizacije i rezervisanja 1.649 1.817 2.629
Ostali poslovni rashodi 16.327 21.487 26.951
C. POSLOVNI DOBITAK (A-B) 50.844 41.943 41.764
D. FINANSIJSKI PRIHODI 2.045 1.294 2.110
E. FINANSIJSKI RASHODI 1.615 1.516 10.948
F. OSTALI PRIHODI 2.045 4.718 924
G. OSTALI RASHODI 1.615 4.475 1.403
H. DOBITAK IZ RED.POSL.PRE OPOREZ. 47.923 41.964 32.447
IDOBITAK PRE OPOREZ. (C+D-E+F-G) 47.923 41.964 32.447
II PORESKI RASHOD PERIODA 3.763 1.270 1.652
NETO DOBITAK (I-II) 44.160 40.694 30.795

Izvor: Finansijski zvestaji analiziranog preduzeca za odgovarajce godine
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Posmatrajuci poslovne prihode (Tabela 2.), moze se zakljuciti da su se u rpeie
2015. u odnosu na 2013. godinu, poveéali za 37%, ali na drugoj strani PERFOMANSI U
povecali su se i poslovni rashodi za oko 50%, $to se negativno odrazilo na FUNKCUI
poslovni dobitak. Na ovo su doprinele oscilacije na trzistu koje su se :I\';’\‘,BEJf\'JE
desile na S$tetu prodaje uvezenih mineralno-vitaminskih smesa. S PREDUZECA

obzirom da je preduzeée 2013. godine pocelo sa sopstvenom proizvo-
dnjom moglo, bi se reé¢i da odgovarajuce sluzbe u preduzeéu u 2014.
godini nisu bili dovoljno uhodane sa novim proizvodnim asortimanom
koji je ponuden trzistu. Nestalni kvalitet proizvoda, zastoji masina tokom
proizvodnje i kasnjenja u otpremi robe - sve su to razlozi koji su uticali
na opadanje rentabilnosti. PoSto je krajem 2015. u velikoj meri reSeni
navedeni problemi ukljuivanjem sopstvenih proizvodnih pogona,
pozitivan efekat, na prihode i dobitak u preduzece “X” mozZe se ocekivati
u 2016. godini.

U nastavku je uradena racio analiza, pri ¢emu su racio brojevi dati u
nekoliko srodnih grupa finansijskih pokazatelja - likvidnosti, poslovne
aktivnosti, finansijske strukture, rentabilnosti i rizika izmirenja obaveza.
Nijedna od nabrojanih grupa pokazatelja ne mozZe zasebno da pruzi
dovoljno informacija o poslovanju preduzeca i zato se najéesc¢e analizira
viSe grupa pokazatelja kako bi se dobila Sto objektivnija slika o
uspesnosti poslovanja preduzeca.

Pokazatelji likvidnosti preduzec¢a (Tabela 3. utvrdeni su na sledeci
nacin: Opsti racio likvidnosti = Obrtna sredstva : Kratkoro¢ne obaveze
Poseban racio likvidnosti = (Obrtna sredstva - Zalihe) : Kratkoro¢ne
obaveze Neto obrtna sredstva = Obrtna sredstva — Kratkoroéna
potrazivanja

Tabela 3. Pokazatelji likvidnosti preduze¢a “X”

Table 3 Liquidity indicators of enterprise "X"

Pokazatelji 2013. 2014. 2015.
Opéti racio likvidnosti 1,84 1,93 1,31
Poseban racio likvidnosti 1,39 1,26 0,94
Neto obrtna sredstva (RSD) 14.816 | 27.055 | 32.348

Izvor: Obracun prema podacima iz finansijskih izvestaja

Prema vrednosti pokazatelja opSteg racia likvidnosti, jedan dinar
kratkoro¢nih obaveze u 2013, bio je pokriven sa 1,84 dinara, a u 2014, sa
1,93 dinara, dok je ovaj odnos opao na 1,31 u 2015. godini (Tabela 3.). Iako
se vrednost opsti racio likvidnosti smanjila u poslednjoj analiziranoj
godini, ona je i dalje na zadovoljavaju¢em nivou, tj. veé¢a od jedan. Dakle,
vrednost obrtne imovine u potpunosti pokriva kratkorocne obaveze. U
2015.godini, zbog naraslih obaveza prema dobavlja¢ima, znacajno je
smanjena vrednost koeficijenta.

Nesto pouzdanija mera likvidnosti predstavlja koeficijent posebnog racia
likvidnosti koji pokazuje sa koliko dinara relativno likvidnih sredstava je
pokriven svaki dinar kratkoroénih obaveza. Prilikom primene pravila
finansiranja 11, sa ciljem ocuvanja likvidnosti, odnos relativno likvidnih
sredstava i gotovine prema Kkratkoro¢nim obavezama treba da bude
najmanje 1:1. Prema podacima u tabeli 3., koeficijent posebnog racia li-
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kvidnosti u 2013. i 2014. bio je iznad jedan (1,39 u 2013. i 1,26 u 2014.), dok
je u 2015., vrednost pala na 0,93 Sto je manje od jedan, na Sta u velikoj
meri uticu dugovanja prema dobavlja¢ima. Neto obrtna sredstva
preduzeca su povecana za preko 80% u 2014., (tj. 27.055.000 RSD), a u
2015. ¢ak za 218% (32.348.000 RSD) u odnosu na 2013. godinu (14.818.000
RSD). Povecanje vrednost neto obrtnih sredstva iz godine u godinu
predstavlja dobar indikator, jer u znac¢ajnoj meri ukazuje na likvidnost
preduzeca i uliva poverenje kod poverilaca finansijskih sredstava.

Vazniji pokazatelji poslovne aktivnosti (Tabela 4.) utvdeni su kao:
Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje : Prose¢an saldo kupaca
Prosecan period naplate (dana) =360 dana : Koeficijent obrta kupaca
Koef. obtra dobalja¢ca = Korig. cena kost. realiz.proiz.: Poseban saldo
dobavljac¢a Prosec¢no vreme plac¢anja (dana) =360 dana : Koeficijent obrta
dobavljaca Koef. obrta zaliha = Cena kost. realizovanih proizvoda :
Prosec¢an saldo zaliha Prose¢no vreme traj. jednog obrta zaliha (dana) =
360 dana : Koef. obrta zaliha Poslovni ciklus = Period trajanja zaliha +
Period naplate potrazivanja Gotovinski ciklus = Poslovni ciklus -
Prosec¢no vreme plac¢anja dobavlja¢ima

Tabela 4. Pokazatelji poslovne aktivnosti preduzeca “X"
Table 4. Indicators of business activity of enterprise "X"

Pokazatelji 2013. | 2014. | 2015.
Koeficijent obrta kupaca 6,02 5,11 5,68
Prosecan period naplate (dana) 59,80 | 70,45 | 63,38
Koeficijent obtra dobavljaca 6,82 6,41 6,18
Prose¢no vreme placanja (dana) 52,80 | 56,16 | 58,30
Koeficijent obrta zaliha 16,25 8,60 9,48
Proseéno vreme trajanja
jednog obrta zaliha (dana) 22,15 | 4186 | 37.98
Poslovni ciklus 81,95 | 112,31 | 101,36
Gotovinski ciklus 29,15 | 56,15 | 43,06

Izvor: Obrac¢un prema podacima iz finansijskih izvestaja

Na osnovi iznosa koeficijenta obrta kupaca, moze se zakljuciti da su se
tokom 2013. godine, u analiziranom preduzeéu, potrazivanja od kupaca
naplacéivana preko Sest puta, tokom 2014., oko pet puta, a u 2015, ovaj
broj je opet porastao na blizu Sest, odnosno 5,68 puta (Tabela 4.).
Prosetan period naplate je tokom analiziranog perioda varirao po
godinama, od oko 60 do neSto malo iznad 70 dana. Prema koeficijentu
obrta dobavljanja, preduzecéa je preko Sest puta godiSnje izmirivalo
obaveze prema dobavljac¢ima, dok se prosec¢an period izmirenja obaveza
kretao od 52,80 do 58,30 dana. Prema ovoj analizi, moZe se zakljuciti da
je prosecCan period naplate potrazivanja duzi od planiranog roka koji
preduzeée “X” daje svojim kupcima, a to je 30 dana. Proseéno vreme
pla¢anja dobavlja¢ima je u proseku duze od vremena naplate potraZi-
vanja. Razlika u analiziranom periodu je bila najve¢a u 2014. godini 14
dana, dok se u 2015. smanjila posle intenziviranja u poslovima oko
naplate na pet dana.

Zalihe u analiziranom preduzecu su tokom 2013. prosle preko 16 puta
kruzni tok, sa prosecnim vremenom trajanja obrta oko 22 dana, da bi u
narednim godinama koeficijent obrta smanjio i u 2015. opaona oko 9, a
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vrema trajanja obrta produzilo na oko 38 dana. Treba imati u vidu da je
ovo vreme determinisano samom delatnosc¢u preduzeca, pa bi se bolja
slika dobila ukoliko se izvrSilo poredenje sa drugim preduzec¢ima iste
delatnosti ili prosekom iz iste privredne grane, odnosno grupacije u
kojoj preduzece posluje. Poslovni ciklus tokom 2014., iznosio je 112,31
dan, a 2015. nesto krace, 101,36 dana, ali je produZen u odnosu na 2013.
godinu, kada je iznosio 81,95 dana. Gotovinski ciklus, odnosno broj
dana u godini koji protekne od trenutka izdavanja gotovine za
nabavku sirovina i materijala, do momenta primanja gotovine na ime
naplate prihoda od prodaje gotovih proizvoda (u kojima je nabavna
vrednost sirovina i materijala i realno sadrzana), tokom 2014. je
produzen za 27 dana u odnosu na 2013. godinu, a zatim je u narednoj,
2015., skrac¢en za 13 dana u odnosu na 2014. godinu.

Pokazatelji finansijske strukture preduzeca (Tabela 5.) utvrdeni su iz
odnosa: Odnos sopstvenih izvora prema stalnoj imovini = Kapital : Stalna
imovina Odnos pozaj. 1 sopstv. izvora finans. = Pozajmljeni kapital :
Sopstveni kapita Odnos poza. prema ukupnim izvorima finans =
Pozajmlj. izvori: Ukupni izvori

Tabela 5. Pokazatelji finansijske strukture preduzeca “X"

Table 5. Indicators of financial structure of enterprise "X"

Pol lji 2013. | 2014. | 2015.
Odnos sopstvenih izvora prema stalnoj imovini 1,88 | 1,90 | 1,30
Odnos pozajmljenih i sopstvenih izvora finansiranja 0,75 | 0,61 1,28
Odnos pozajmljenih prema ukupnim izvorima finansiranja | 0,43 | 0,38 | 0,56

Izvor: Obracun prema podacima iz finansijskih izvestaja

Prema rezultatima datim u tabeli 5., iz odnosa sopstvenih izvora prema
stalnoj imovini, moZe se =zakljuciti da je stalna imovina solidno
pokrivena sopstvenim kapitalom preduzec¢a. U odnosu na 2013. godinu,
kada je koeficijent iznosio 1,88, tokom 2015. vrednosti koeficijenta je
opala na 1,30, ali i dalje je iznad jedan. Na ovakvo stanje u velikoj meri
uticu ve¢ pomenute povecane obaveze preduzeéa pred kraj godine. S
obzirom da je odnos dugoro¢nih izvora i dugoro¢no vezanih sredstava
oko jedan, moZze se zakljuciti da preduzece posluje povoljno. U poslednjoj
godini belezi se blagi pad koeficijenta, ali ne bi bilo povoljno da se
nastavi ovakav trend i dovede do rizika da se kratkoro¢nih izvora
finansiraju dugoro¢no vezena sredstva.

Pojedini pokazatelji rentabilnosti (Tabela 6.) utvrdeni su na sledece
nacine: Stopa prinosa na ukupna posl. sred.= Poslovni dobitak : Prose¢na
posl. Sredstva Stopa prinosa na sopstvena posl. sred.= Neto dobitak:
Prosecna sopst. Sredstva Stopa neto dobiti (%) = (Neto dobit : Ukupni
prihodi) x 100

Tabela 6. Pokazatelji rentabilnosti preduzeéa ‘X"
Table 6. Indicators of profitability of enterprise "X"

Pokazatelji 2013. | 2014. | 2015.
Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva (%) 73,42 | 41,92 | 29,51
Stopa prinosa na sopstvena poslovna sredstva (%) 123,89 | 67,88 | 42,52
Stopa neto dobiti (%) 18,34 17,83 9,31

Izvor: Obracun prema podacima iz finansijskih izvestaja
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EF}’(;‘SLLUO’;CI:JIQ Tokom analiziranog perioda, pojedine stope prinosa i neto dobiti su
PERFOMANSI U oscilirale, sa zna¢ajnim padom u 2015. u odnosu na 2013. godinu. Tako je
FUNKCUI stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva, sa 73,42%, u 2013. godini

S on opala na oko 30% u 2015, ali je ipak i ova vrednosti prihvatljiva za
PREDUZECA poslovanje preduzeca. Kao i kod stope poslovnog dobitka, i stopa prinosa

na sopstvena poslovna sredstva i stope neto dobiti beleZze konstantni
pad od 2013. do 2015.godine. Razlog je taj Sto je preduzece zaklju¢no sa
2013. godinom ostvarivalo profit prodajom uvoznih mineralno-
vitaminskih smesa. Sa dovoljno dugim rokom plaé¢anja kod dobavljaca,
preduzeé¢e nije imalo potrebe za povecanjem sopstvenog kapitala,
odnosno, moglo je dobro poslovati sa kapitalom koji je posedovalo.
Razvijanjem sopstvene proizvodnje u preduzecu, postignuti su pozitivni
efekti, sa izvesnim varijacijama po godinma tokom analiziranog
trogodisnjeg perioda, a njihovo ispoljavanje se moZe ocekivati u
narednim godina. Analiza uspesnosti poslovanja i procena rizika je od
izuzetne vaznosti za rast, razvoj i odrzivost preduzecéa u konkurentnim
uslovima. Pokazatelj rizika izmirenja obaveza preduzeca utvrden je
preko koeficijenta pokri¢a kamate a koji je utvrden iz poslovnog dobitka
i rashodi na ime kamate. Koeficijent pokri¢a kamate u preduzeca “X” u
2013. iznosio je 31,48, dok je u 2014. bio nesto nizi i iznosio je, tj. 27,66, a u
2015. godini, svega 3,81. Dakle, u 2015. godini, svaki dinar na ime kamata
bio je pokriven sa tek 3,81 dinara poslovnog dobitka.

4 Zaklju€ak

Poslovanje obuhvata aktivnosti koje se odnose na sticanje, finansiranje i
upravljanje imovinom preduzeca. U pocetnoj fazi Zivotnog ciklusa, kada
su resursi ograniceni, preduzece se esto suocava sa brzim promenam u
okruzenju, modernizacijom u proizvodnji, uvodenjem nove tehnologije,
opreme, proizvoda i nizom drugih akivnosti. U ovom radu je, na primeru
racio analize odabranog preduze¢a, ukazano na neophodnost
adekvatnog upravljanja finansijskim resursima. Prema vrednostima
racio koeficijenata, analizirano preduzeée uredno izmiruje dospele
obaveze. Struktura kapitala, kao uzi podsistem finansijske strukture ima
poseban znacaj sa aspekta sigurnost poverilaca, rentabilnost preduzeca,
autonomiju duznika i rizika ostvarenja finansijskog rezultata. S obzirom
da zaduZenost preduzeca nije visoka, nema ni znacajnog rizika za
poverioce. Manja zaduZenost izaziva manje rashode po osnovu kamata
na pozajmljeni kapital, $to daje vec¢u sigurnost u ostvarivanju pozitivnog
finansijskog rezultata. Struktura pasive u poslednjoj godini analize,
pomerena je ka pozajmljenim izvorima, ali nije ugroZena autonomija
preduzeéa u smislu nezavisnosti u vodenju sopstvene poslovne politike.

Sa aspekta upravljanja gotovinom, cilj treba da je usmeren u pravcu
skracivanja vremena gotovinskog ciklusa. Skraéivanje perioda naplate
potrazivanja povoljno deluje na likvidnost preduzeca i njegovu rentabi-
Inost. Prosirenjem delatnosti, kroz ostvarivanje ekonomije obima i Sirinu
asortimana, odnosno integracije u poslovanju, obezbedila bi se efikasna i
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efektivna realizacija strategije rasta i razvoja preduzeéa. Pravovremenim
prepoznavanjem specificnosti okruzenja u kojem preduzeée posluje, moze
da se obezbedi prednost u odnosu na konkurente i omoguéi brZe prila-
godavanje poslovanja turbulencijama koje su svojstvene trzisnoj ekonomiji.
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